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relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser
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Sammanfattning

Forfattare: Claire Ingram Bogusz och Bjérn Segendorff fran avdelningen for finansiell stabilitet samt
Reimo Juks och Gabriel S6derberg fran avdelningen fér betalningar.?

Stablecoins ar digitala, distributed ledger technology(DLT)-baserade tillgangar som ar
sarskilt utformade for att uppratthalla ett stabilt varde mot en annan tillgang. | det
har staff memot fokuserar vi pa stablecoins som ar kopplade till specifika valutor. | det
beskriver vi varfér och pa vilket satt anvandningen av stablecoins har 6kat, hur ar-
rangemanget runt stablecoin fungerar och vilka policyfragor de har gett upphov till i
vérlden.

Stablecoins skiljer sig i stora drag fran de kommersiella pengar som banker ger ut,
som &r den vanligaste formen av pengar, pa tre satt. For det forsta ges de framst ut pa
ett natverk med DLT som i princip ar tillgangligt for alla. For det andra ar de kopplade
till specifika tillgangar och kan inte anvandas for att finansiera utlaning till allméan-
heten. For det tredje omfattas de inte av nagon insattningsgaranti. De har vissa lik-
heter med e-pengar och definieras som det i EU-lagstiftning.

Aven om stablecoins fortfarande framst anvinds for kryptohandel uppstar det nya an-
vandningsomraden. De anvands for att underlatta transaktioner inom decentraliserad
finans, eller DeFi. Denna marknad ar fortfarande liten men vaxer. Stablecoins skulle
ocksa kunna anvandas for billigare och snabbare betalningar. Eftersom det fortfa-
rande ar dyrt och tar tid att géra betalningar 6ver landsgranser skulle denna funktion
kunna vara ett valkommet bidrag.

| lander dar fortroende for nationella valutans varde ar lagt kan stablecoins ocksa vara
ett satt att halla och anvanda utlandsk valuta, framst amerikanska dollar. Dartill kan
personer som av olika skal inte har tillgang till traditionella bank- och betaltjdnster ha
lattare att fa tillgang till stablecoins decentraliserade struktur.

Marknaden for stablecoins som kopplats till en officiell valuta har vuxit snabbt under
de senaste aren. Fran ett totalt varde pa 4 miljarder dollar i januari 2020 var deras ut-
givna varde 272 miljarder dollar i oktober 2025. Av dessa var 99 procent kopplade till
den amerikanska dollarn.

Denna snabba tillvaxt har foranlett regleringsatgarder pa global och nationell niva. Fi-
nancial Stability Board (FSB) utfardade 2023 globala riktlinjer for reglering av stable-
coins. | EU borjade forordningen om marknader for kryptotillgangar (MiCA) galla i de-
cember 2024 och den haller fortfarande pa att implementeras. Enligt MiCA maste ut-
givare av stablecoins och tjansteleverantorer ha tillstand fran en nationell tillsynsmyn-
dighet. Stablecoins maste ocksa vara fullt uppbackade och kunna I6sas in fritt och
omedelbart till nominellt varde.

Hittills har ett fatal stablecoins och utgivare av stablecoins godkéants enligt MiCA.
Bland dessa finns europeiska finansinstitut, som Société Générale, och globala

Vi tackar Johanna Stenkula von Rosen, Elin Ritola, Olof Sandstedt, Christina Wejshammar, Mattias
Hector, Annika Svensson och Christoph Bertsch fér kommentarer pa detta och tidigare versioner av detta
staff memo.



leverantorer av stablecoins, som Circle och Paxos. En grupp av europeiska banker,
déaribland svenska SEB, har nyligen meddelat planer pa att lansera en gemensam euro-
peisk stablecoin under MiCA-férordningen genom ett nytt foretag i Nederldanderna.

I juli 2025 antog den amerikanska kongressen GENIUS-lagen (Guiding and Establishing
Innovation for US Stablecoins). GENIUS reglerar stablecoins som kopplats till den ame-
rikanska dollarn. GENIUS tillater ett spektrum av sdkerheter och kraver inte fri inlosen,
men foreskriver avgiftstransparens. Den amerikanska administrationen har meddelat
att den kommer att uppmuntra den 6kade anvandningen av stablecoins. Detta bade
for att 6ka den globala anvdandningen av amerikanska dollar och for att 6ka efterfra-
gan pa amerikanska statsobligationer, som ar en vanlig sékerhet.

Stablecoins framvéaxt har ocksa vackt fragor globalt. En farhaga ar att stablecoins som
kopplats till den amerikanska dollarn kan leda till 6kad dollarisering i vissa lander. Det
finns daven en oro for att Iander blir beroende av utldndska stablecoins- och infrastruk-
turleverantorer, vilket undergraver deras autonomi nar det galler betalningar. Detta
liknar oron over Visas och Mastercards dominans i vissa lander.

Andra farhagor galler finansiell stabilitet och konsumentskydd. Storskalig inlésen av
stablecoins kan leda till panikférsaljning av sakerheter vilket kan undergrava utgivar-
nas formaga att 16sa in stablecoins till deras nominella varde utan fordrojningar, och
samtidigt paverka andra institut med samma slags tillgangar negativt. Om privatperso-
ner valjer att halla stablecoins i stallet for bankinlaning kan stabiliteten i bankernas
finansiering paverkas. Detta skulle paverka bankernas finansieringskostnader och dar-
med deras utlaningsrantor.

Att stablecoins kan anvandas utan mellanhander okar risken for att de anvands i olag-
lig verksamhet. Stablecoins gor det ocksa svarare att bekdmpa den olagliga verksam-
heten. Om det uppstar problem vid inl6sen av olika stablecoins kan det leda till en si-
tuation dar vissa stablecoins endast accepteras med rabatt. Detta skulle kunna under-
grava effektiviteten i det monetara systemet, dar alla former av reglerade pengari en
given valuta kan anvandas for att betala till samma varde. Stablecoins skulle ocksa all-
mant kunna anvdandas som avvecklingstillgangar om tokeniseringen av traditionella
tillgangar skulle 6ka, vilket potentiellt skulle kunna trénga undan den riskfria avveckl-
ingen i centralbankspengar.

Centralbankerna 6vervager hur de ska forhalla sig till stablecoins. En kategori av fra-
gor ror om utgivare av stablecoins ska fa tillgang till centralbankernas avvecklingssy-
stem, staende faciliteter och likviditetsstod, och om centralbankspengar ska tillatas
som sdkerhet. En annan fraga ar om och hur de ska tillhandahalla avvecklingstjanster
for transaktioner med tokeniserade former av traditionella tillgdngar och pengar.
Olika lander har hittills valt olika tillvagagangssatt.

Sammanfattningsvis har stablecoins potential att bidra till nya och battre betaltjanster
for anvandarna. Samtidigt kvarstar de utmaningar som diskuteras i detta staff memo.
Internationellt samarbete kommer att vara till viss hjalp for att mildra de storsta ris-
kerna kring stablecoins tillvaxt, gransdverskridande natur och sammankopplingar.



FAKTABOX — Terminologi for stablecoins

Stablecoins ar kryptotillgangar som uppratthaller ett stabilt varde i forhallande till en
specificerad tillgdng eller en korg av tillgangar.? Det finns tva typer: sddana som kopp-
las till en officiell valuta och sadana som inte gor det. Detta staff memo fokuserar pa
den forstnamnda typen.

E-pengatokens (EMT) ar enligt EU-reglerna stablecoins som ar kopplade till en enda
officiell valuta, till exempel dollarn. De liknar betalningsstablecoins enligt amerikanska
regler. Detta ar den storsta gruppen av stablecoins.

Tillgangsrefererade tokens (ART) ar enligt EU-reglerna stablecoins som ar kopplade
till en tillgang eller en korg av tillgangar snarare an en enda officiell valuta. Denna korg
av tillgangar kan innehalla ravaror som guld, flera officiella valutor eller andra krypto-
tillgangar.

Algoritmiska stablecoins, som dven kallas stablecoins utan sdkerhet, ar stablecoins
som anvander en algoritm, till exempel for att paverka utbud och efterfragan, for att
uppratthalla en koppling till ett faststallt varde, till exempel dollarn. De ar inte fullt ut
uppbackade av bakomliggande tillgangar.

Bakomliggande tillgangar ar reserver, till exempel bankinlaning, statsobligationer el-
ler kryptotillgangar, som halls for att uppratthalla en stablecoins varde och sakerstélla
att den kan I6sas in till nominellt varde.

En blockkedja ar en underkategori av DLT (distributed ledger technology) som an-
vands for att genomfora och registrera transaktioner med kryptotillgangar.

Tokens &r en representation av nagot annat. | sammanhanget ar pengar och andra fi-
nansiella tillgangar tokens i en databas som registreras digitalt och som kan innehalla
information och dven funktionalitet.® Vissa tokens &r unika for ett specifikt DLT-n&t-

verk (sa kallade native tokens) medan andra representerar andra former av tillgangar.

Tokeniserad inlaning ar digitala representationer av bankinlaning i ett DLT-natverk.
De forblir en fordran pa den utfardande banken.

Kryptotillgdngar utan bakomliggande tillgangar, som bitcoin eller ether, har inga
bakomliggande tillgangar och far sitt varde helt utifran utbud och efterfragan. De ar
mycket volatila och anvands framst for investeringar och spekulation snarare an for
betalningar.

2 Se FSB (2020), Regulation, Supervision and Oversight of “Global Stablecoin” Arrangements.
3 Se BIS (2023), Blueprint for the future monetary system: improving the old, enabling the new.




1.1

Introduktion till stablecoins

Stablecoins betraktas som privata pengar, och liknar e-pengar. Men aven
om de liknar andra typer av pengar finns det vissa skillnader. Tanken med
dem dr att de ska uppratthalla ett stabilt varde genom att kopplas till
andra tillgangar, framst officiella valutor som den amerikanska dollarn
och euron. Under de senaste aren har anvandningen av stablecoins dkat
kraftigt, och dven vardet pd dem. Regleringar i bade EU och USA har gett
stablecoins tydligare juridiska ramverk som i sin tur har bidragit till ytter-
ligare tillvaxt.

Vad ar stablecoins?

Stablecoins ar digitala tillgangar som ar sarskilt utformade for att uppratthalla ett sta-
bilt virde i férhallande till en referenstillgdng, ofta en officiell valuta.* Aven om det
finns stablecoins som inte kopplats till officiella valutor, fokuserar denna diskussion pa
de som har kopplats till en officiell valuta.®

Liksom kryptotillgangar utan bakomliggande tillgangar, som bitcoin, ar stablecoins be-
roende av DLT (distributed ledger technology), kryptografi och konsensusmekanismer
for utfardande och 6verforing. Syftet ar att géra dem battre lampade som betalnings-
medel @n volatila kryptotillgangar utan bakomliggande tillgangar.

De privata aktorer som har gett ut stablecoins har anvant olika modeller for att upp-
ratthalla det stabila vardet, vilket sammanfattas i tabell 1. De tre forsta kategorierna
anvander sdkra tillgdngar for att sakerstalla utgivarens formaga att I6sa in stablecoins
till ett nominellt virde.® En mindre undergrupp, s kallade algoritmiska stablecoins,
forlitar sig pa algoritmiska mekanismer for justering av utbudet snarare an faktiska re-
server — dven om dessa har visat sig vara mer riskfyllda.”

For att de bakomliggande tillgangarna ska fungera som en sikerhet skiljs de fran utgi-
varens finanser, det vill sdga tillgangarna ar direkt knutna till utgivningen av stable-
coins och kan inte anvandas for driftskostnader. Detta innebar att om utgivaren

4 Riksbanken (2022), En 6versikt 6ver fintech och kryptotillgangar.
5 Enligt MiCA ar dessa e-pengatoken.

6 Intakterna fran dessa bakomliggande tillgangar, till exempel avkastningen pa statsobligationer, &r en av
de viktigaste inkomstkallorna for utgivare av stablecoins. De far ocksa intdkter fran emissionsavgifter och
samarbeten med traditionella finansiella aktérer som banker.

7 Ett valkant exempel pa ett misslyckande med algoritmiska stablecoins &r TerraUSD (UST) i maj 2022. Dess
algoritmiska utformning byggde pa en mekanism med tva tokens, dar systertoken LUNA anvéndes for att
uppratthalla en koppling till den amerikanska dollarn. Nar UST bérjade forlora sin koppling férsokte algo-
ritmen aterstalla den genom att emittera stora mangder LUNA, vilket orsakade hyperinflation och ett
snabbt fértroendetapp. Detta utloste en dédsspiral dar bada tokens sjonk i varde, vilket utplanade tiotals
miljarder dollar i marknadsvarde och belyste de systemiska riskerna med algoritmiska stablecoins.



drabbas av insolvens kan de bakomliggande tillgangarna anvandas for inlésen av
stablecoins, inte for att betala skulder till andra fordringsigare.®

Tabell 1. Olika typer av stablecoins har olika typer av bakomliggande tillgangar

Typ av stablecoin Bakomliggande till- Marknadsvarde Exempel
gangar (16-09-2025)
Fiat-backad® Bankinlaning, statsobli- 183 miljarder USD USDT, USDC
gationer (USDT)
76 miljarder USD
(USDC)
Kryptotillgangsst6dd?0 Ether, Bitcoin 5 miljarder USD DAI
(DAI)
Stodd av andra till- Guld, ravaror 1,5 miljarder USD XAUT, PAXG
gangarl! (XAUT)
1,3 miljarder USD
(PAXG)
Algoritmisk Fa eller inga bakomlig- 500 miljoner USD usbD
gande tillgangar. An- (UsbD)
vander algoritmer for
att uppratthalla saker-
heten, vanligtvis genom
att manipulera utbud
och efterfragan

Ett utmarkande drag for stablecoins dr separationen mellan vem som utfardar stable-
coins, var stablecoins utfardas och transaktioner loggas, var stablecoins forvaras och
hur inlésen sker (se diagram 1).

Handelsplattformar for stablecoins fungerar som mellanhand mellan utgivare som ger
ut stablecoins mot bakomliggande tillgangar (process 1) och aktérer som vill kopa el-

ler sdlja stablecoins (process 2). Dessa handelsplatser ar ofta mellanhander vid inlésen
av stablecoins (process 4) och lamnar tillbaka stablecoins till utgivaren for destruktion.

Stablecoins utfardas och 6verfors pa 6ppna DLT-natverk som delas av flera stablecoins
och andra kryptotillgangar (se process 3). Dessa DLT-natverk fungerar som ett decent-
raliserat register for alla tidigare transaktioner och utgivning. De drivs vanligtvis inte
av utgivare av stablecoins. Detta innebar att en utgivare inte kan paverka vad som
sker pa det 6ppna DLT-natverket, till exempel genom att reagera pa olagliga transakt-
ioner med hjilp av sina utgivna stablecoins.?

Stablecoins forvaras ofta i en digital planbok, som kan erbjudas av en tjansteleveran-
tor (forvaltad planbok) eller drivas utan en tredje part (sjalvforvaltad planbok). Bada
typerna av planbocker ar vanligtvis oberoende av bade utgivaren av stablecoins och
DLT-natverket. Det finns ocksa en modell dar slutanvandarna interagerar direkt med

8 Stablecoins med bakomliggande likvida tillgangar av hog kvalitet, sasom kortfristiga statsobligationer,
jamfors ibland med penningmarknadsfonder. De uppvisar ocksa vissa andra egenskaper som liknar pen-
ningmarknadsfonder. Se BIS (2024), Stablecoins, money market funds and monetary policy.

° E-pengatoken enligt férordningen om marknader for kryptotillgangar (MiCA) i EU.
10 Tillgangsrefererade tokens enligt EU:s MiCA-férordning.

11 Detta liknar i viss man situationen med sedlar dar utgivaren (centralbanken) inte kan se transaktionerna
eller innehaven.



utgivaren, vilket eliminerar behovet av en handelsplattform som mellanhand. Man
kan ocksa ha en kombination av de tva modellerna.

Diagram 1. Forenklad schematisk bild av aktorer och processer som ingar i ett
stablecoin-arrangemang
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Hur skiljer sig stablecoins fran kommersiella
bankpengar?

Den vanligaste formen av pengar ar affarsbankspengar i form av inlaning. Juridiskt
sett faller manga stablecoins under samma definition som e-pengar, eftersom de re-
presenterar ett monetart varde som lagras elektroniskt och emitteras mot en saker-
het. De skiljer sig dock fran affarsbankspengar pa féljande satt:

1) De utféardas vanligtvis som tokens pa éppna eller privata DLT-natverk.
2) De backas upp av likvida tillgdngar som motsvarar minst det utgivna vardet.
3) De omfattas inte av insattningsgarantin.

Stablecoins utfardas vanligtvis som tokens pa 6ppna eller privata DLT-n&tverk. Detta
star i kontrast till kommersiella bankpengar som halls i en kontostruktur inom den
bank dar inlaningen halls. | princip skulle en bank kunna tokenisera inlaning, men sad-
ana tokeniserad inlaning kan endast anvandas for betalningar mellan kunder inom
den specifika banken. Stablecoins utfardas for att anvandas i ett mer 6ppet



sammanhang, inklusive for betalningar mellan institut, deras kunder och till och med
over landsgranserna.

Kommersiella bankpengar skapas framst genom utlaning fran reglerade banker. Ban-
ker ar endast skyldiga att halla en brakdel av sina inlaningsrelaterade skulder som re-
server (antingen hogkvalitativa likvida tillgangar eller centralbanksreserver). Bankinla-
ning omfattas dock vanligtvis av stranga kapitalregler samt insattningsgarantisystemet
och bankerna har tillgang till centralbanksfaciliteter. Stablecoins omfattas daremot
inte av nagon insattningsgaranti, men maste ha full tackning i sdkra och likvida till-
gangar. Bilaga 1 ger en sammanfattning av olika typer av pengar.

I dag anvands stablecoins framst inom kryptohandel

Stablecoins anvands for narvarande i stor utstrackning som kontantdel, bade pa cent-
raliserade och decentraliserade marknader, for transaktioner som involverar krypto-
tillgangar. Manga handelsplattformar for kryptotillgangar och automatiserade mark-
nadsgaranter parar ihop volatila tillgangar med stablecoins for att skapa handelsplat-
ser pa decentraliserade plattformar.

De har ocksa bérjat anvandas som ett stabilt vardematt pa den annars mycket volatila
marknaden fér decentraliserad finans, eller DeFi.'? Cirka 263 miljarder amerikanska
dollar i utgivna stablecoins anvands i DeFi-protokoll, varav en del ar avsedda att till-
handahalla likviditet och ungefar halften ar ”lasta” som en form av siakerhet for andra
transaktioner. Tillsammans utgér handeln med kryptotillgangar och DeFi cirka 90 pro-
cent av alla transaktioner med stablecoins.

De fungerar ocksa som sakerhet i utlanings- och upplaningsprotokoll, vilket gor det
mojligt for anvandare att pantséatta stablecoins for att lana andra tillgangar och vice
versa, utan att utsattas for extrema prisvariationer. Dessutom ger de handlare mojlig-
heter till hedging och arbitrage.

Nya anvdndningsomraden

Betalningstjanster behover i allmanhet utnyttja natverkseffekter och stordriftsférdelar
for att bli framgangsrika. Flera anvandningsomraden kan darfor uppsta om stable-
coins blir mer utbredda och accepterade.

Globalt sett star gransoverskridande betalningar infor utmaningar som hoga kostna-
der, |1ag hastighet, begrinsad tillgdng och otillricklig transparens.’* Den globala karak-
taren hos 6ppna DLT-natverk kan gora det moijligt att anvanda stablecoins for billigare
och snabbare gransoéverskridande direktbetalningar, till exempel remittenser.

12 DeFi bygger pa DLT for att erbjuda tjanster som handel, utlaning och investeringar utan att anvanda en
traditionell centraliserad mellanhand. For en detaljerad diskussion, se BIS (2023), The Technology of De-
centralised Finance (DeFi).

13 BCG (2025), Stablecoins: Five killer tests to gauge their potential.

14 Gransoverskridande betalningar har statt pa dagordningen for internationella organisationer och stan-
dardiseringsorgan i flera ar. G20-fardplanen innehaller en omfattande uppsattning atgarder som omfattar
19 byggstenar. Committee for Payments and Financial Infrastructure (CPMI) leder genomférandet av bygg-
stenarna 11-19, dar byggsten 19 utforskar anvandningen av CBDC fér gransoverskridande betalningar. For
mer information, se Bank for International Settlements (n.d.). Gransoéverskridande betalningar.



Stablecoins skulle kunna anvandas fér granséverskridande betalningar utan inbland-
ning av officiella valutor. Ett annat alternativ ar att stablecoins anvands som en “bro”
dér betalaren anvander en officiell valuta for att kdpa stablecoins, till exempel en som
ar kopplad till amerikanska dollar, och betalningsmottagaren vaxlar stablecoins till en
annan officiell valuta.'®> BVNK, som anses vara en av de stérsta aktérerna, har en arlig
gransoverskridande betalningsvolym pa cirka 15 miljarder amerikanska dollar. Cirka
hélften av detta tros vara betalningar mellan foretag, som ar det storsta segmentet
for granséverskridande betalningar.'® Globala féretag kan ocksd anvianda stablecoins
for utbetalningar fran foretag till konsumenter och arbetskraft pa tillvaxtmarknader.

Stablecoins ar ocksa ett satt att halla och anvénda utlandsk valuta, i dag framst ameri-
kanska dollar. Detta ar framst attraktivt i lander med hog inflation och lagt fértroende
for sina monetara myndigheter (se policydiskussionen i avsnitt 3). | vissa lander kan
stablecoins ocksa vara mer tillgangliga for manniskor utan bankkonto an traditionella
bank- och betalningstjinster.’

Stablecoins anvands ocksa for handel med tokeniserade traditionella tillgangar, sasom
tokeniserade vardepapper, ravaror och foretagsskulder. Marknaderna for sadana till-
gangar ar sma jamfort med traditionella finansmarknader, men har vuxit snabbt un-
der de senaste aren och forvantas fortsatta att vdxa. | Schweiz finns till exempel to-
keniserade aktier fran mer an 80 féretag pa plattformen Aktionariat.

15 Detta kallas ibland for en ”stablecoin-sandwich”.
16 FXC Intelligence (2025), The State of Stablecoins in Cross-Border Payments.

17 Uppskattningar av bilaterala regionala stablecoin-fléden mellan sjalvforvaltade planbécker indikerar be-
tydande intra- och interregionala fléden, se Davidovic, S. et al (2025), The rise of stablecoins and implicat-
ions for Treasury markets.



2

2.1

Den senaste utvecklingen

Stablecoins har funnits i omlopp sedan 2014,'® men de har fatt en bre-
dare anvandning. Vi har diskuterat anvandningsomradena for stablecoins
i foregdende avsnitt. | detta avsnitt tittar vi pa hur och var marknaden for
stablecoins har vuxit samt pa regleringen av stablecoins.

Marknadsutveckling

Den viaxande marknaden for stablecoins

Marknaden for stablecoins har vuxit och férandrats snabbt under de senaste aren. Vid
tidpunkten for denna staff memo?°® var virdet pa stablecoins som var kopplade till of-
ficiella valutor 272 miljarder amerikanska dollar, vilket dr en 6kning fran 4 miljarder
dollar i januari 2020 och 122 miljarder dollar i januari 2024. Mycket av denna utveckl-
ing har alltsa skett relativt nyligen.

Cirka 270 miljarder dollar av utgivna stablecoins — eller 99 procent av det totala ut-
givna vardet — ar kopplade till den amerikanska dollarn. Tva stablecoins, USDT (utgi-
ven av Tether) och USDC (utgiven av Circle), star for 94 procent av det totala vardet av
utgivna stablecoins (se diagram 2).

Tabell 2. Stablecoins som ar kopplade till den amerikanska dollarn utgor den stérsta
delen av de globala stablecoins

Vardet av Antal Dominerande stablecoin i
utgivna utgivare av oktober 2025 (procent av
stablecoins stablecoins marknaden)
Kopplad till USD 270 miljarder | 59 USDT (65 %)
usD
Kopplad till EUR 445 miljoner | 13 EURC (58 %)
usD
Kopplad till GBP 580 miljoner | 2 VGPB (98 %)
usD
Kopplad till SGD 687 miljoner |1 XSGD (100 %)
usD
Kopplad till JPY 488 miljoner | 1 GYEN (100 %)
usD

Kélla: DeFiLlama.

18 Den forsta stablecoinen, BitUSD, slapptes 2014. Se Dionysopoulos, L., och Urquhart, A. (2024), 10 years
of stablecoins: Their impact, what we know, and future research directions.
13 Oktober 2025.



Diagram 2. Marknaden for stablecoins domineras av tva stablecoins kopplade till
amerikanska dollar

Utgivet varde for de storsta stablecoins, i miljarder USD
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Anmarkning: USDT ges ut av Tether, USDC av Circle, USD1 av World Liberty Financial och
PYUSD av Paxos pa uppdrag av Paypal.
Kalla: DeFiLlama.

Diagram 3. Det finns ett litet men viaxande antal stablecoins som ar kopplade till
euron

Utgivet varde av de storsta EUR-kopplade stablecoins, i miljoner USD
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EURT ges ut av Tether, EURS av STASIS, EURCV av SG-FORGE och EURC av Circle.
Kalla: DeFiLlama.



2.2

Stablecoins till ett varde motsvarande cirka 445 miljoner amerikanska dollar ar kopp-
lade till euron (se diagram 3). Stablecoins som ar kopplade till det brittiska pundet,
den singaporianska dollarn och den japanska yenen utgor storre delen av resten av
marknaden for stablecoins (se tabell 2). Det finns dock dven stablecoins som ar kopp-
lade till andra valutor, daribland en till den kinesiska renminbin. Denna stablecoin &r
aldre an den lagstiftning som antogs i Hongkong och som tillater registrering av
stablecoins.

De flesta stablecoins ges ut pa 6ppna blockkedjor. Ethereum har till exempel cirka 161
miljarder amerikanska dollar i stablecoins, eller cirka 59 procent av alla stablecoins
som ar kopplade till officiella valutor. Om man inkluderar alla kryptotillgangar ar Ethe-
reum ocksa den storsta av alla blockkedjor. Manga andra blockkedjor foljer samma
tekniska standard som Ethereum, till exempel Tron, vilket gér det mojligt att ge ut en
stablecoin pa flera blockkedjor.

Utvecklingen inom reglering

| stort sett har internationella aktérer enats om Financial Stability Boards (FSB) riktlin-
jer for regleringen av stablecoins pa évergripande niva.?’ Dessa riktlinjer behandlar
bade finansiella stabilitetsfragor och forséker begriansa regelarbitrage. CPMI-I0SCO?!
har ocksa publicerat riktlinjer for tillampningen av Principles for Financial Market In-
frastructures (PFMI) pa systemviktiga arrangemang for att hantera stablecoins.??

Andra standarder inkluderar de fran Financial Action Task Force (FATF) som ror stable-
coins roll i bekdmpningen av penningtvitt och finansiering av terrorism.?? Det finns
ocksa regler fran Baselkommittén for banktillsyn som faststéller standarder for forsik-
tighetsbehandling av bankers exponering mot kryptotillgdngar,?* inklusive stablecoins,
och fér bankers redovisning av sin exponering mot kryptotillgangar.?

MICA har tillampats i EU sedan december 2024.

Forordningen om marknader for kryptotillgangar (MiCA), har tillampats i EU sedan
den 30 december 2024, men befinner sig fortfarande i en implementeringsfas.?® Enligt
denna férordning maste kryptotillgangar, inklusive stablecoins som syftar till att stabi-
lisera sitt varde genom att kopplas till en officiell valuta (sa kallade e-money tokens,
EMT) och stablecoins som ar kopplade till en korg av tillgangar (sa kallade asset

20 FSB (2023), High-level Recommendations for the Regulation, Supervision and Oversight of Crypto asset
Activities and Markets: Final report.

21 Bank for International Settlements (BIS) Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) och
International Organisation of Securities Commissions (10SCO).

22 CPMI-IOSCO (2022)), Application of the Principles for Financial Market Infrastructures to stablecoin ar-
rangements.

23 FATF (2020), FATF Report to G20 on So-called Stablecoins.

24 Se BCBS (2022), Prudential treatment of crypto asset exposures.

25 BCBS (2024), Disclosure of crypto asset exposures.

26 Under denna genomférandeperiod kan de aktérer som redan star under tillsyn fortsatta att erbjuda
tjanster i vantan pa auktorisation enligt MiCA. Tidsfristen for genomférandet ar den 1 juli 2026.



referenced tokens, ART), ha tillstdnd fran nationella tillsynsmyndigheter.?’ Leveranto-
rer for kryptotillgangstjanster (CASPs), till exempel planboksleverantorer och handels-
plattformar, maste ocksa ha tillstand fran nationella tillsynsmyndigheter. Kryptotill-
gangar som inte har nagon bakomliggande tillgang, eller som &r "tillrackligt decentrali-
serade”,?® anses inte omfattas av MiCA eller EU-férordningar som direktivet om mark-
nader for finansiella instrument (MiFID) II.

MIiCA utarbetades for att skydda konsumenterna i en tid da det var oklart vilka regler
som kryptotillgangar (och stablecoins) omfattades av, om det alls var nagra. Det foku-
serar pa minimikrav fér utgivare av stablecoins.?’ Nar MiCA férst utarbetades fokuse-
rades mycket av diskussionen pa stablecoins formaga att kringga traditionella betal-
ningssystem och bankinfrastruktur.3® MiCA befinner sig nu i en implementeringsfas,
men implementeringen skiljer sig at mellan olika EU-lander. Internationella diskuss-
ioner fokuserar i dag pa hur koncentrerad marknaden fér stablecoins har blivit: Tva
aktorer, bada med stablecoins kopplade till amerikanska dollar, dominerar.

MICA kraver att stablecoins ska vara fullt ut uppbackade av bakomliggande tillgangar
och att de fritt och omedelbart ska kunna I6sas in till nominellt varde. Utgivarna
maste ocksa investera de medel de erhaller i sdkra tillgangar med Iag risk i samma va-
luta och satta in dem pa ett separat konto i ett kreditinstitut. EMT och ART definieras
som icke rantebarande, vare sig av utgivaren sjalv eller av en annan aktor, till exempel
en CASP.3! Detta for att begrdnsa spekulativ anvindning och undvika att inldning om-
fordelas fran banker till stablecoins.

Centralbankernas roll nar det galler stablecoins enligt MiCA

Nar en EMT enligt MiCA anses vara betydande for hela EU 6verfors tillsynen av den till
Europeiska bankmyndigheten (EBA) i stallet for den nationella tillsynsmyndigheten.
Ett undantag fran detta &r om en EMT endast ar betydande i ett enda land, i vilket fall
den nationella myndigheten fortsatter att utdva tillsyn. Centralbankerna har inga offi-
ciella skyldigheter eller roller nar det galler utgivning av EMT enligt MiCA. Trots detta
kan EMT:er komma att utgéra en utmaning for den finansiella stabiliteten och den

27| Sverige ar detta Finansinspektionen. Det diskuteras dock pa EU-niva om detta skulle kunna 6verforas
till EU-tillsyn, i syfte att stodja spar- och investeringsunionen. Se FT (2025), EU:s tillsynsmyndighet forbere-
der sig for att utvidga tillsynen av kryptovalutor och borser.

28 Detta begrepp namns uttryckligen i MICA, men det ar oklart vad som menas med det. Foljaktligen
kanske vissa tillampningar av sa kallad decentraliserad finansiering inte heller omfattas av MICA. Bitcoin
anses allmant vara en sadan tillrackligt decentraliserad kryptotillgang.

29 Se Odinet, Christopher K. och Tosato, Andrea, Regulating Stablecoins: Comparing MiCAR and the GE-
NIUS Act (7 augusti 2025). Notre Dame Law Review Reflection, 2026, kommande, fér en privatrattslig ana-
lys av skillnaderna mellan MiCA och GENIUS med tanke pa identifierade brister i de stérsta stablecoins
konsumentkyddsvillkor.

30 Ar 2019 tillkdnnagav Libra Association, en grupp av féretag ledda av Facebook verksamma inom finans,
IT och sociala medier, sin avsikt att lansera en stablecoin avsedd fér betalningar. Senare dndrade man pro-
jektets namn till Diem och siktade pa en stablecoin knuten till den amerikanska dollarn, men stangde ner
2022.

31 Detta star i kontrast till GENIUS Act, dar endast utgivare forbjuds att betala ranta pa stablecoininnehav.
Detta har fatt tva oavsiktliga konsekvenser: den forsta ar att planboksleverantérer och forvarare av stable-
coins istallet betalar ranta och darmed kringgar lagen. Den andra ar att stablecoin-leverantorer har bety-
dande intdkter fran sina bakomliggande tillgangar (t.ex. rantebetalningar) som de inte kan eller ar skyldiga
att dela med stablecoin-innehavarna.



monetdra transmissionsmekanismen. | férordningen noteras ocksa att det ar majligt,
men osannolikt, att EMT:er av betydande storlek och anvdandning kan utgora en risk
for den nationella valutans monetéara suveranitet dar deras anvandning blir bety-
dande. For lander utanfoér EU, sdsom Sverige, kan stablecoins kopplade till ameri-
kanska dollar eller euro utgéra en sadan risk.3?

| forordningen noteras ocksa att anvandningen av ART som betalningsmedel kan ut-
gora direkta risker for den monetara suveraniteten, utéver de risker som ocksa fore-
ligger i fallet med betydande EMT.33 Av denna anledning bor centralbanken konsulte-
ras innan auktorisation beviljas eller avslas, om ART refererar till en valutakorg som
inkluderar en icke-eurovaluta inom EU, sasom svenska kronor. Detta galler utover
EBA, ESMA och ECB. Detta kan innebéara att man rekommenderar att utgivarens anso-
kan om auktorisation avslas eller dras tillbaka, eller att begransningar infors for an-
vandningen av ART, till exempel genom att begransa antalet utgivna tokens.

Auktorisering enligt MiCA pagar i hela EU

Hittills har 25 EMT:er fran 15 utgivare auktoriserats — fran 9 EU-lander (se tabell 3).
MICA ar fortfarande under implementering, och olika lander har beslutat om olika
Overgangsperioder, sa fler kommer sannolikt att registreras under de kommande ma-
naderna. Bland de som har registrerats finns bade etablerade finansinstitut, som
Société Générale, Banking Circle och AllUnity bank, och globala leverantérer av stable-
coins som Circle och Paxos. Sextio CASPS har godkants i 6vriga Europa, inklusive forva-
rings- och planboksleverantorer samt handelsplattformar.

Tabell 3. Antal godkdanda EMT:er och leverantorer av kryptotillgangstjadnster,
oktober 202534

EMT och deras utgivare Leverantérer

Antal aktorer 15 (ger ut 25 EMT:er??) 59

(antal EMT) Globala kryptoaktérer inkluderar | Globala kryptoaktérer inkluderar Coin-
Circle och Paxos. base, Bitstamp, Kraken, Bitpanda och
Etablerade aktérer inkluderar Robinhood
Société Générale, Banking Circle | Etablerade aktérer dr bland annat Clear-
och AllUnity bank. stream och BBVA.
Andra FinTech-aktérer inklude- Andra FinTech-aktérer dr bland annat
rar Alipay och Quantoz pay- N26 och Moonpay.
ments

Antal lander 9 12

Referens EUR (15), USD (8), CZK (1), Ej tillampligt

Valuta GBP (1)

Kalla: ESMA.

Bland de EMT:er som har registrerats i Europa finns tva sa kallade multiutgivna stable-
coins, utgivna av Circle och Paxos. Dessa ar bada stablecoins kopplade till amerikanska
dollar, med Paxos USDP, registrerad i Singapore och Finland, och Circles USDC utgiven

32 Se ingressen (104) i MiCA.

33 Se ingressen (45) i MiCA.

34 per den 15 oktober 2025.

35 Vissa aktorer, till exempel Circle och Société Générale, har fatt flera mynt godkanda.
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i USA och Frankrike. Multiutgivna stablecoins ar stablecoins som ges ut gemensamt av
utgivare i olika lander, vilket gor det maijligt for stablecoins med identiska funktioner
att cirkulera mellan marknader.

I Sverige finns nagra fa tjansteleverantorer och en planerad euro-
stablecoin

Aktiviteten har varit betydligt mindre i Sverige an i 6vriga EU. Nyligen meddelade dock
Finansinspektionen att sex aktérer hade ansékt om att bli CASP.3® Av dessa har en
godkants (Safello)3” och en avslagits (QB Europe). Finansinspektionen &r tillsynsmyn-
digheten for EMT:er, ART:er och tjdnsteleverantdrer i Sverige.

En grupp av europeiska banker, daribland SEB och Danske Bank som bada har stora
marknadsandelar i Sverige, har ocksa nyligen meddelat att de planerar att lansera en
gemensam stablecoin kopplad till euron.®® Det uttalade syftet ar att mojliggéra ome-
delbar tillgang till effektiva gransoverskridande betalningar, programmerbara betal-
ningar och forbattringar inom styrningen av forsorjningskedjan och avveckling av digi-
tala tillgangar.

Det finns mer tillatande regelverk féor EMT pa andra hall

Stor uppmarksamhet har ocksa riktats mot den amerikanska GENIUS-lagen (Guiding
and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins), som antogs i juli 2025. Den
forvantas trada i kraft i januari 2027. GENIUS-lagen reglerar utgivningen av "betal-
ningsstablecoins” som ar kopplade till den amerikanska dollarn. Den fokuserar pa krav
for tillstand®® och operativa krav i syfte att skydda konsumenterna. GENIUS tillater ett
spektrum av bakomliggande tillgangar och kréver inte gratis inlésen — endast att utgi-
varna ar 6ppna med vilka avgifter de tar ut. Politiskt sett antogs GENIUS-lagen uttryck-
ligen i syfte att uppmuntra kop av amerikanska statsobligationer och géra dollarn mer
tillgdnglig internationellt.*® Denna uttryckliga avsikt och stablecoins globala natur in-
nebar att GENIUS-lagen har konsekvenser dven utanfor USA:s granser.

Storbritannien ar ocksa i fard med att utarbeta detaljerade krav for stablecoins, med
en remisspromemoria som publicerades i maj 2025. Bank of England har diskuterat
att tillhandahalla konton for systemviktiga utgivare av stablecoins, dar de kan halla
centralbankspengar som bakomliggande tillgang. De diskuterar ocksa en likviditetsfa-
cilitet som en sdkerhetsmekanism for systemviktiga stablecoins. Detta skulle gora det

36 Finansinspektionen (2025), Nu maste kryptobolag ha tillstand fran Fl.

37 Safello (2025), Safello erhaller tillstand under MiCA.

38 SEB (n.d.), SEB gar med i sammanslutning med stora europeiska banker for att ge ut stablecoin.

39 Sma stablecoins maste registreras pa delstatsniva, medan stablecoins med ett utgivet varde pa 6ver 10
miljarder US-dollar maste registreras pa federal niva. Liknande bestimmelser finns i MiCA: sma stable-
coins kan registreras pa nationell niva och storre stablecoins som anses vara “betydande” pa grund av sin
storlek, sammankoppling eller andra faktorer omfattas av ytterligare regleringskrav, inklusive hogre kapi-
talkrav och dubbel tillsyn (av Europeiska bankmyndigheten och deras nationella behériga myndighet).

40 Fran forsta kvartalet 2024 till forsta kvartalet 2025 var USDT och USDC tillsammans den tredje storsta
koparen av amerikanska statsobligationer, se Davidovic, S. et al (2025), The rise of stablecoins and impli-
cations for Treasury markets.
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mojligt for utgivare att omvandla tillgangar till likviditet vid behov, fér att kunna moéta
begiranden om inlésen.*

Andra lander positionerar sig som centrum for stablecoins och kryptotillgangar, dven
om deras regleringar skiljer sig at. Schweiz erbjuder genom sitt Crypto Valley och en
DLT-lag rattssakerhet och en stodjande bankmilj6 fér tokeniserings- och blockkedje-
projekt. Landet undersoker ocksa mojligheten att anvanda centralbankspengar som
bakomliggande tillgadng fér stablecoins.*> Andra finansiella centrum som hoppas
kunna locka till sig stablecoinsverksamhet &r Dubai,** Hongkong** och Singapore. 4>

Ytterligare andra tillater inte stablecoins i nagon form. Kina reglerar till exempel strikt
anvandningen av stablecoins for finansiella transaktioner, motiverat av oro kring kapi-
talkontroller och finansiell stabilitet. Trots dessa kontroller utfardades 2019 en ren-
minbi-stablecoin knuten till offshore-yuanen.*® Efter att ett regelverk for stablecoins
infordes i Hongkong i augusti 2025 meddelade vissa kinesiska teknikféretag, daribland
Alibabastddda Ant Group och e-handelskoncernen JD.com, att de skulle delta i Hong-
kongs pilotprogram fér stablecoins.*”

Manga andra lander har inte infort nagra regler. | Indien har till exempel Reserve Bank
of India varnat for privata kryptotillgangar, inklusive stablecoins, och dr oroade 6ver
deras inverkan pa finansiell stabilitet och penningpolitik — men deras utgivning och
anvandning ar annu inte reglerad.

41 Bank of England (2023), Regulatory Regime for Systemic Payment Systems Using Stablecoins and Re-
lated Service Providers.

42 Se SBA (2025), Stablecoins in Switzerland.

43 Dubai har inrattat en tillsynsmyndighet for virtuella tillgdngar (VARA) och erbjuder skatteincitament och
sarskilda kryptozoner for att locka stora borser och blockkedjeforetag.

44 Hongkong har infort ett licenssystem for plattformar for virtuella tillgangar och framjar tokeniserade fi-
nansiella produkter for att etablera sig som en digital tillgangsport till Asien. Det har ocksa spekulerats i att
lagarna i Hongkong kommer att géra det lattare for kinesiska konsumenter att borja anvanda stablecoins —
dven om Kina hittills har foredragit centralbankens digitala valutor.

45 Singapore kombinerar ett tydligt regelverk enligt Payment Services Act med starkt institutionellt stod for
tokenisering och reglering av stablecoins, samtidigt som man uppratthaller strikta AML- och konsument-
skyddsstandarder.

46 Tether (2019), Tether Now Supports Offshore Chinese Yuan (CNH), Launches CNH¥ Stablecoin.

47 Enligt Financial Times har kinesiska tillsynsmyndigheter sedan dess uppmanat dem att inte ga vidare
med dessa planer. Se FT (2025), Chinese tech giants pause stablecoin plans after Beijing steps in .
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3.1

Fragor som diskuteras globalt

Den snabba tillvaxten och 6kade sammankopplingen av stablecoins har
vackt fragor saval som oro om stablecoins framtida roll och inverkan pa
bade geopolitiken och det bredare finansiella systemet. En del av dessa
fragor géller dominansen av stablecoins kopplade till amerikanska dollar,
medan andra galler anvandningen av stablecoins som betalningsmedel.
Andra fragor galler centralbankernas politik och enskilda landers férmaga
att paverka detta globala fenomen.

Dominansen hos stablecoins kopplade till amerikanska
dollar

Okad dollarisering i linder med befintlig dollarisering

Den amerikanska regeringen har gjort framjandet av stablecoins kopplade till ameri-
kanska dollar till en av sina viktigaste politiska fragor.*® Allmant tillgdngliga stablecoins
kopplade till amerikanska dollar eller andra utldndska valutor kan paskynda dollarise-
ringen i lander som redan upplever en viss dollarisering. Detta beror pa att stablecoins
underlattar tillgangen till utlandska valutor och éppnar upp anvandningsomraden som
inte ar tillgdngliga med kontanter, sasom e-handel och andra digitala betalningar.

Dollarisering manifesteras genom sparande i utldndska valutor, men ocksa genom att

priser och kontrakt, sasom hyresavtal, indexeras till en utlandsk valuta. Den grundlag-
gande orsaken till dollarisering &r bristande fortroende fér den inhemska valutan, som
till exempel kan orsakas av en lang period av hog inflation.

Lander med lag och stabil inflation samt starka makroekonomiska fundament har hit-
tills inte upplevt nagon dollarisering. | vissa av dessa lander har amerikanska dollar
och andra stora utlandska valutor varit lttillgangliga under en lang period. Det ar dar-
for osannolikt att tillgangen till stablecoins kopplade till amerikanska dollar i sig kan
orsaka dollarisering i lander som inte tidigare har upplevt dollarisering.

| vissa specialfall kan stablecoins erbjuda unika fordelar som andra valutor inte erbju-
der, till exempel vid handel med kryptotillgangar eller deltagande i DeFi-applikationer.
| dessa fall kan allmanheten behdva anvanda stablecoins kopplade till amerikanska
dollar om det inte finns versioner i lokal valuta. Detta kommer sannolikt inte att leda
till dollarisering, eftersom situationen kan jamféras med behovet av utlandska valutor
nar vi reser utomlands.

48 Se White House (2025), Strengthening American Leadership in Digital Financial Technology.
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Smittorisker fran USA till resten av varlden

Den befintliga marknaden for stablecoins domineras av stablecoins kopplade till ame-
rikanska dollar. Detta innebar att de nuvarande riskerna med stablecoins ar specifika
for USA. Om dessa risker skulle realiseras kan de paverka resten av varlden.

N&ar manga anvandare samtidigt I6ser in sina stablecoins kommer utgivarna sannolikt
att behova salja stora volymer av bakomliggande tillgangar — ofta kortfristiga stats-
papper som statsskuldvaxlar — for att mota inlosenefterfragan. Detta kan leda till
plotsliga prisnedgangar pa dessa vanliga tillgangar, vilket paverkar traditionella finans-
institut som banker, fonder och férsikringsbolag som ocksd innehar dem.*® Risken fér
panikforsaljningar ar storre nar reservtillgdngarna bestar av en stor andel vardepap-
per, snarare an omvanda repor eller bankinlaning. Risken forstarks ocksa av det fak-
tum att utgivare av stablecoins vanligtvis ar icke-banker som inte nédvandigtvis har
tillgang till centralbankens staende faciliteter. Innehav av stablecoins skyddas inte hel-
ler av insdttningsgarantin, vilket gér systemet mer sarbart.

Stablecoins kan ocksa fungera som en katalysator for en bredare finansiell stress ge-
nom att de anvands som sdkerhet eller likviditet i DeFi-protokoll. Om vardet pa sdker-
hetstillgdngarna i DeFi sjunker nagot kan automatiserade mekanismer utldsa storska-
liga och omedelbara likvidationer, vilket tvingar fram forsaljning av tillgangar som an-
vands i DeFi-protokoll. Hur stark denna spridningseffekt fran DeFi ar for resten av det
traditionella finansiella systemet beror pa typen av tillgangar (till exempel verkliga till-
gangar kontra kryptotillgangar utan bakomliggande tillgdngar) och de finansiella akto-
rer som ar involverade i DeFi-protokoll (till exempel banker kontra hedgefonder
kontra férsakringsbolag).*°

Om riskerna med stablecoins skulle realiseras i USA skulle andra ldnder kunna paver-
kas via flera kanaler, bland annat via tillgdngsinnehav, beroenden av amerikanska dol-
larlanemarknader och ekonomiska kopplingar.>!

Strategisk autonomi

Om utlandska aktorer dominerar utgivningen av stablecoins eller pa annat satt kon-
trollerar anvandningen av stablecoins, undergraver detta den strategiska autonomin.
Detta ar en liknande oro som den som galler det faktum att internationella kortsy-
stem, sasom Mastercard och Visa, dominerar kortbetalningar i manga valutaomraden.

4 Tidiga bevis tyder pa vaxande kopplingar mellan stablecoins och kortfristiga penningmarknader. Se
Barthelemy et al. (2023), Stablecoins and the Financing of the Real Economy.

50 Ett exempel &r en pl&tslig krasch utan tydlig utlésande faktor som drabbade stablecoin-marknaderna —
och senare Bitcoin — den 10 oktober 2025. Liksom vid andra pl6tsliga krascher ar det oklart vad orsaken
var, dven om en misstankt orsak var USA:s hot om tullar mot Kina. Enligt Reuters likviderades 19 miljarder
US-dollar i havstangspositioner. En stor stablecoin, USDe, forlorade sin koppling. Mindre flashkrascher
med omfattande konsekvenser har ocksa intraffat — den senaste, i februari 2025, tros ha orsakats av spe-
kulation pa DeFi-marknaden for “eviga terminer”. Om flera stablecoins forlorade sin koppling — eller om
en av de storre, som USDC eller USDT, gjorde det — skulle detta sannolikt utldsa omfattande inlésen och
potentiellt panikforsaljningar nar stablecoinutgivare séljer dollarbaserade tillgangar for att tacka inlésen-
kostnaderna.

51 Detta kan jamféras med den panikférsaljning — och de dominoeffekter — som de framsta penningmark-
nadsfonderna upplevde under den globala finanskrisen.
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3.2

Det finns olika atgarder som kan vidtas for att mota ett 6kande hot mot den strate-
giska autonomin. Europeiska centralbanken (ECB) har till exempel svarat pa uppkoms-
ten av stablecoins i amerikanska dollar genom att paskynda utvecklingsarbetet med
flera initiativ. Dessa initiativ omfattar den digitala euron, internationaliseringen av sy-
stemet TIPS for omedelbara och betalningar i flera valutor samt arbetet med en euro-
peisk l6sning for avveckling av tokeniserade tillgdngar hos ECB. Det senare diskuteras i
ett senare avsnitt.

ECB havdar att den digitala euron skulle 6ka den strategiska autonomin eftersom den
erbjuder en betalningsldsning som ar gemensam for Europa, tillgdnglig i hela euroom-
radet och ir och under europeisk styrning.>? ECB vidtar ocksa atgarder for att oka
eurons internationella roll. Detta innefattar samarbete med Riksbanken och Dan-
marks Nationalbank for att underlatta betalningar mellan svenska kronor, danska kro-
nor och euro via TIPS.>® ECB undersdker vidare majligheten att koppla samman TIPS
med andra landers system for omedelbara betalningar, till exempel Schweiz, Indien
och i stérre utstrackning via NEXUS. >*

En stablecoin kopplad till den inhemska valutan under tillsyn av den egna tillsynsmyn-
digheten skulle i princip kunna bidra till strategisk autonomi.

Den 6kade anvandningen av stablecoins som
betalningsmedel

Risk for olaglig anvandning, minskat konsumentskydd och statliga
raddningsaktioner

Liksom kontanter och checkar kan stablecoins éverforas direkt mellan anvdandarna
utan aktiv medverkan fran utgivaren. Detta innebar att utgivaren endast kanner till in-
nehavarnas identitet vid utgivning och inlésen, men inte nédvandigtvis nar betal-
ningar gérs mellan anvindare.> Utgivare kan visserligen kontrollera anvandningen av
sina stablecoins genom att frysa vissa innehav och begrénsa utbudet av planbdcker
som kan ta emot stablecoins (det vill sdga vitlista och svartlista), men fragan om hur
effektiva dessa kontroller ar for att forhindra olaglig anvandning ar fortfarande omde-
batterad.>®

Separationen av ansvaret for utgivning, inlésen, anvandning och innehav av stable-
coins kan framja specialisering och innovation, men det innebéar ocksa att ansvaret for
kundskyddet delas mellan olika aktérer, sdsom utgivare, planboksleverantérer och de

52 Europeiska centralbanken (n.d.), Digital Euro FAQs.
53 Se Riksbanken (2025), Omedelbara valutadverskridande betalningar (TIPS X-CCY).
54 ECB (2025), ECB och SNB undersoker kopplingen mellan system fér omedelbara betalningar.

55 Andra reglerade mellanhander, sasom borser eller planboksleverantérer, kan ha tillgang till innehavar-
nas identitet, men anvandarna kan i princip ocksa ta emot och inneha stablecoins utan nagon inblandning
fran reglerade mellanhander.

56 Se till exempel BIS (2023), An approach to anti-money laundering compliance for cryptoassets.
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som underhaller det underliggande natverket. Detta kan leda till ett svagare kund-
skydd an vad allmanheten ar van vid.

Stablecoins saknar ocksa insattningsgarantier. Om en utgivare inte kan l6sa in alla sina
stablecoins till ett nominellt varde kommer innehavarna att drabbas av forluster. Om
ett stort antal privatkunder drabbas av forluster kan regeringar av politiska skal
tvingas tillhandahélla ersattning.>” En historisk parallell &r Icesavefallet under finans-
krisen 2008, da de brittiska och nederlandska regeringarna ersatte sina medborgare
fullt ut for forlusterna pa inlaning i islandska banker. Detta motiverades av politiskt
och medialt tryck att skydda spararna.

Politiska krav pa ersattning kan vara sarskilt starka om innehavare av stablecoins inte
ar helt medvetna om vad de faktiskt innehar. Férvirring kan uppsta till exempel om en
bank utfardar bade tokeniserad inlaning och stablecoins. Enligt MiCA kan banker di-
rekt utfarda EMT fran samma juridiska person som ocksa utfardar tokeniserad inla-
ning. Andra jurisdiktioner har vidtagit atgarder for att undvika denna méjlighet. Stor-
britannien har till exempel klargjort att banker ska utfarda stablecoins genom en se-
parat juridisk person som inte dr en bank.>®

Brist pa monetar enhetlighet

Det nuvarande finansiella systemet kdannetecknas av olika pengar med olika kreditris-
ker, sasom kontanter, bankinlaning och traditionella e-pengar. Trots att olika pengar
med olika kreditrisker anvands, mojliggor alla dessa pengar att betalningar fungerar
effektivt och till samma varde. Denna egenskap kallas for pengarnas enhetlighet.
Stablecoins kampar for narvarande med enhetligheten, vilket skapar friktioner i eko-
nomiska transaktioner och undergraver allmanhetens fértroende for dem som
pengar.>®

Enhetlighet fungerar ndar mottagaren av en betalning ar villig att acceptera betal-
ningen till ett nominellt varde, oavsett vilken form av pengar som anvands av betala-
ren. Med innehavarinstrument, sdsom kontanter, fungerar denna villighet eftersom
det finns etablerade satt for mottagarna att enkelt omvandla dessa innehavarinstru-
ment till de pengar de féredrar. Nar det galler kontanter kan mottagarna till exempel
enkelt omvandla kontanter till bankinlaning via bankomater. Med icke-innehavarin-
strument, sdsom bankinlaning och traditionella e-pengar, far mottagarna alltid de
pengar de foredrar. Detta beror pa att mottagande institutioner i bakgrunden far mot-
svarande varde av en avvecklingstillgang fran sdndande institutioner. Detta sker van-
ligtvis i form av centralbankspengar och gor det mojligt for dem att omvandla betal-
ningar till ett 6kat saldo fér mottagaren.

Stablecoins ar vanligtvis innehavarinstrument och mottagaren far darfér den stable-
coin som avsandaren foredrar. Eftersom det for ndrvarande inte finns nagra enkla och

57 Se dven Financial Times (2025), Stablecoins could trigger taxpayer bailouts, warns Nobel economics lau-
reate.

58 Bank of England (2023), Innovations in the use by deposit-takers of deposits, e-money and regulated
stablecoins.

59 Se BIS (2023), Stablecoins versus tokenised deposits: implications for the singleness of money, och BIS
(2025), Annual Report 2025 — The next-generation monetary and financial system.
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tillforlitliga kanaler for mottagare att konvertera dessa stablecoins till en stablecoin
med den bakomliggande valuta de féredrar®, uppstar friktion, vilket potentiellt kan
leda till en situation dar vissa stablecoins endast accepteras med rabatt. En historisk
parallell &r den sa kallade fria bankvasendeperioden, da sedlar utgivna av olika banker
bérjade handlas med rabatt.®! | extrema fall kan mottagarna vara ovilliga att accep-
tera vissa stablecoins dverhuvudtaget.

Olika atgéarder kan vidtas for att sdkerstalla att stablecoins uppfyller kriteriet om att
vara ett enhetligt betalningsmedel. En enkel 16sning ar att skapa en clearing- och av-
vecklingsldsning, liknande den som anvands fér kontanter och checkar, som gor det
mojligt for mottagare av stablecoins att sdtta in dessa i sina banker till ett nominellt
virde.®2 En annan 16sning skulle kunna vara att omforma stablecoins till icke-inne-
havarbaserade instrument, sasom bankinlaning, och integrera dem i befintliga av-
vecklingssystem (se avsnitt 4).

Risk for disintermediering av banker

Okad anvindning av stablecoins kan ocks& skapa risk for disintermediering av ban-
kerna genom att det gér bankfinansieringen mindre stabil.53 Om ett stort antal privat-
kunder borjar halla stablecoins i stéllet for bankinlaning kan bankerna se sin finansie-
ringsstabilitet minska. Bankerna kan fortfarande aterstalla sin finansieringsstabilitet
genom ett antal atgarder, sasom att emittera marknadsfinansiering eller férlanga 16p-
tiden for befintliga finansieringsinstrument, men dessa atgarder kommer sannolikt att
leda till 6kade finansieringskostnader for bankerna, vilket potentiellt kan paverka ban-
kernas utlaningsrantor.%*

Hur mycket bankerna faktiskt paverkas beror pa efterfragan pa stablecoins och hur
stablecoins kommer att anvédndas. Inlaning har for innehavaren vissa férdelar jamfort
med stablecoins, sasom anseende, fortroende, strangare regler och resolutionsramar,
insattningsgarantier, rantebetalningar och méjlighet till kompletterande tjanster,
sasom kredit. Detta tyder pa att stablecoins kan komma att anvédndas for specifika be-
talningar snarare an som ett primart konto for att ta emot betalningar, sdsom loner
eller intdkter. Detta liknar hur vissa globala aktorer inom e-pengar i dag, till exempel
Wise, erbjuder tjanster som kortutgivning och gransoverskridande betalningar. Detta
har minskat bankernas intékter fran betalningar, men de makroekonomiska konse-
kvenserna via bankernas utlaning har varit forsumbara.

80 Fr narvarande ar det marknadspraxis att stablecoins I6ses in via bérser, dar inlésenpriserna ofta avvi-
ker fran nominellt varde. | EU &r utgivare av stablecoins skyldiga att I16sa in dem till nominellt varde utan
avgifter. Utgivarna maste dock granska kunden vid inlosen, vilket kan leda till férseningar och andra frikt-
ioner.

61 Gorton, G.B. och Zhang, J.Y. (2023), Taming wildcat stablecoins.

62 F6r mer information, se Ubyx (n.d.), Ubyx Platform.

63 Kop av stablecoins med bankinlaning minskar inte tillgangen pa finansiering fér bankerna, som ofta pa-
stas, men kan minska stabiliteten i denna finansiering.

64 Det finns ocksa en viss debatt om huruvida centralbankernas digitala valutor, CBDC, ocksa kan fungera
som konkurrenter till bankinlaning. Se till exempel Bidder et al. (2025), CBDC and banks: disintermediating
fast and slow.
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Bankerna kommer sannolikt ocksa att anpassa sig till framvéaxten av stablecoins. Pa
kort sikt finns en méjlighet for bankerna att ge ut egna stablecoins. Om bankernas be-
fintliga kunder efterfragar en stablecoin skulle ett sddant erbjudande stodja kunderna
och 6ka (eller uppratthalla) intakterna. | Europa ar Banking Circle och Société Gé-
nérale tva banker som redan har gett ut egna MiCA-kompatibla stablecoins. Bankerna
kan ocksa samarbeta for att erbjuda stablecoins. | USA har JP Morgan Chase, Bank of
America, Citigroup och Wells Fargo inlett férhandlingar om att ge ut sin egen stable-
coin. | EU har en grupp bestaende av nio banker, daribland SEB och Danske Bank,
meddelat planer pa att ge ut sin egen stablecoin i euro.®® Detta initiativ féljdes av tio
globala banker som gav ut en uppsattning individuella stablecoins kopplade till stora
valutor.%®

Att ge ut en stablecoin ar inte det enda sattet som banker kan reagera pa. Banker kan
ocksa samarbeta med befintliga stablecoins och vidta atgarder for att underlatta mot-
tagande, innehav och sandning av stablecoins for sina befintliga kunder. Banker och
betaltjanstleverantorer kan ocksa anvanda stablecoinssystem for att forbattra sina
gransoverskridande betalningstjanster.

Pa lang sikt kan banker ocksa konkurrera med stablecoins genom att utfarda inlaning i
tokeniserad form®” eller uppgradera sina betalningssystem pa andra sitt.5® Utfar-
dande av tokeniserad inlaning kraver omfattande samordning inom branschen och
tydliga tillsynsriktlinjer, sarskilt om 6ppna blockkedjor anvands. JP Morgan har redan
givit ut inlaning pa en 6ppen blockkedja,®® och det har gjorts flera branschmeddelan-
den i Storbritannien och Schweiz om planer pa attt utfirda tokeniserad inlaning.”®
Swift har ocksa nyligen meddelat en plan for att skapa en gemensam DLT-I6sning déar
banker kan utfirda sina egen inlaning och andra digitala tillgangar.”

Stablecoins som avvecklingstillgang i stéllet for centralbankspengar

Ett viktigt anvdandningsomrade for stablecoins ar att fungera som avvecklingstillgang
for handel med tokeniserade tillgangar.”?> Tokenisering &r fér narvarande en liten
marknad, med ett utestdende volym pa cirka 40 miljarder amerikanska dollar.” De

65 SEB (n.d.), SEB gar med i sammanslutning med stora europeiska banker for att ge ut stablecoin.

66 Se Ledger Insights (2025), Ten Systemically Important Banks Collaborate on Stablecoin-like Initiative.

67 Det finns tva mojliga former som detta kan ta: som inldningstoken eller som tokeniserad inlaning. Inla-
ningstoken &r digitala representationer av kommersiella bankpengar som utfardas pa en blockkedja, utfor-
made for att fungera som stablecoins men med stéd av faktiska bankinlaning. Tokeniserad inlaning ar déar-
emot befintlig bankinlaning som har representerats digitalt pa en DLT-natverk, med en direkt koppling till
det underliggande inldningskontot. Bada syftar till att modernisera pengar for digitalt bruk, men medan
inlaningstoken vanligtvis utfardas som nya digitala instrument (”native tokens”) ar tokeniserade inlaning
en omvandling av befintliga saldon till ett tokenformat.

68 Till exempel genom att erbjuda omedelbara gransoverskridande betalningar via snabba betalningssy-
stem eller genom att anvanda befintliga system med forbattrade villkor. Se till exempel ett nytt system
som introducerats av Swift, Swift (2025), Transforming the experience for retail cross-border payments.

69 Se Kinexys av J.P.Morgan (n.d.), Deposit Tokens.

70 Se UK Finance (2025), UK Finance announces live pilot phase to deliver tokenised sterling deposits, och
Swiss Banking (2025), Swiss banks reach milestone: Deposit token makes blockchain-based payments fit
for the future.

71 Swift (2025), Swift to add blockchain-based ledger.

72 Se dven Riksbanken (2024) FSR 2024:2 Tokenisering: Ny teknik for effektivare finansiell infrastruktur?

73 Se RWA.xyz (n.d.), Analytics on Tokenised Real-World Assets.
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3.3

flesta av dessa tokeniserade tillgdngar ar penningmarknadsfonder och illikvida till-
gangar sasom privata eller strukturerade krediter som inte kan handlas pa annat satt.
Det finns ocksa en liten men véxande marknad for tokeniserade vardepapper.

| dag avvecklas vardepapper framst i centralbankspengar for att minska riskerna med
att anvanda privata pengar.’* Detta féljer av en internationell standard som anger att
stora betalningar, sdsom de som ingar i vardepappersavveckling, ska avvecklas i
centralbankspengar nar det ar praktiskt méjligt och tillgangligt.”® | takt med att mark-
naden for tokeniserade vardepapper vaxer finns det en risk att stablecoins kommer
att anvandas for att avveckla dessa transaktioner i stallet for centralbankspengar.

For att minska denna risk diskuterar centralbanker runt om i varlden hur transaktioner
med tokeniserade tillgdngar kan avvecklas i centralbankspengar. Detta kan goras ge-
nom att férnya befintliga avvecklingssystem eller skapa helt nya avvecklingstjanster.”®
ECB utvecklar till exempel for narvarande en avvecklingstjanst, Pontes, och underso-
ker samtidigt en mojlig langsiktig 16sning, Appia, for att underlatta sdker och effektiv
avveckling i centralbankspengar nir tillgangar i den verkliga virlden tokeniseras.””
Riksbanken foljer dessa projekt noga och kan i framtiden besluta att anvénda dessa
tekniska I6sningar for att tillhandahalla nya avvecklingstjanster i svenska kronor. Riks-
banken har beslutat att under de kommande aren 6verga till att anvanda eurosyste-
mets plattformar for sina egna avvecklingstjanster i svenska kronor for stora betal-
ningar och viardepapperstransaktioner.’®

Obesvarade fragor relaterade till reglering

EU:s regleringsstrategi har inte varit att uppmuntra registrering av stablecoins, utan
snarare att skapa lika villkor i en tid da det var oklart vilka regler som gallde for kryp-
totillgangar, om det alls var nagra. Ett annat uttryckligt mal var att minimera riskerna
for den finansiella stabiliteten, betalningssystemens funktion, penningpolitikens trans-
mission eller monetara suverdnitet och konsumenterna. Detta innebdr att vissa andra
lander erbjuder regleringssystem som kan vara mer attraktiva for utgivare av stable-
coins.

Stablecoins med flera utgivare — ett omrade for regelarbitrage

Ett sadant omrade for arbitrage ar stablecoins med flera utgivare (multi issuance)
dven kallade "one leg out stablecoins”. Dessa stablecoins ges ut under flera olika
rattsliga system (till exempel bade MiCA och regelverk i USA) och ar fungibla och
omoijliga att skilja at, sa att stablecoins som ges ut i ett tredjeland kan l6sas in i EU
men inte tacks av bakomliggande tillgangar i EU. Detta skulle férsvaga bade tillsynsre-
gimen for EMT:er i EU och skyddet for EU:s icke-professionella investerare i EMT:er.

74 Centralbankspengar ar, till skillnad fran privata pengar, fria fran kredit- och likviditetsrisker.

7> Se CPMI-IOSCO (2012), Principles for financial market infrastructures (PFMI), note 20.

76 Se BIS (2023), Wholesale central bank money in the context of technological innovation.

77 Se ECB (2025), ECB commits to distributed ledger technology settlement plans with dual-track strategy.

78 Riksbanken anvander redan TIPS fér omedelbara betalningar. Se Riksbanken (2025), Utredning om Riks-
bankens framtida avvecklingstjanster.
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Farhagan ar alltsa att detta undergraver den finansiella stabiliteten nar de bakomlig-
gande tillgangarna kan vara otillrackliga under en kris eller en inlésenanstormning.

Fragan om huruvida stablecoins med flera utgivare bor tillatas enligt MiCA skickades
fran Frankrikes tillsynsmyndighet till Europeiska bankmyndigheten,” som vidarebe-
fordrade fragan till kommissionen for ett politiskt beslut. ESRB har sedan dess upp-
muntrat EU att tolka stablecoins med flera utgivare som otillatna enligt EU-reglerna
eller, om de tillats, att skapa ett system dér de kontrolleras strdngare.®

Globala stablecoins utgor en utmaning for den finansiella stabiliteten och
tillsynen

Globala stablecoins ar stablecoins som redan kan eller har potential att anvdndas i
flera jurisdiktioner, och som kan bli systemviktiga i en eller flera av dem som till exem-
pel betalningsmedel eller viardebevarare.?! De omfattar stablecoins som &r kopplande
till dollarn men som ligger utanfor EU:s eller USA:s regleringsomrade (det vill saga off-
shore-stablecoins).

Dessa stablecoins medfér samma risker for finansiell stabilitet, monetar transmission
och penningpolitik som andra stablecoins. Deras globala karaktar innebar dock att
inget enskilt land kan 6vervaka dem eller vidta atgarder mot dem. Av denna anledning
har FSB publicerat rekommendationer om hur man kan begransa riskerna i samband
med dem, bland annat genom samordnad tillsyn och genom att lander 6ver hela varl-
den féljer FSB:s rekommendationer pa évergripande niva.8?

Rantebetalningar via plattformar

| EU ar det forbjudet att betala ranta pa stablecoins genom att de definieras som ”ran-
tefria”. Enligt GENIUS &r det dock endast utgivare som ar forbjudna att betala rénta.
Av denna anledning har vissa plattformar i USA borjat erbjuda ranteliknande avkast-
ning, till exempel ”beléningar” pa innehav av stablecoins.® Detta goér det mer attrak-
tivt att halla stablecoins istallet for inlaning. Handelsplatser som Coinbase och Kraken
erbjuder tillsammans med betaltjanster som PayPal®* “beléningar” till anvdndare som
innehar stablecoins pa deras plattformar. Detta bidrar till farhagor om disintermedie-
ring av banker, se avsnitt 3.2.

72 Se EBA, (2024), One leg out Multi EMT issuance — legal possibility and related issues.

80 Se ESRB (2025), RECOMMENDATION OF THE EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD of 25 September 20250n
third-country multi-issuer stablecoin schemes (ESRB/2025/9)

81 Se FSB (2023), High-level Recommendations for the Regulation, Supervision and Oversight of Global Sta-
blecoin Arrangements.

82 FSB (2020), Regulation, Supervision and Oversight of “Global Stablecoin” Arrangements.

83 Detta kan jamforas med hur “staking” och utlaning inom decentraliserad finansiering anvands for att
generera avkastning.

84 payPal erbjuder avkastning pa stablecoin-saldon som halls pa dess plattform. Detta ar mojligt eftersom
PayPals stablecoin, PYUSD, emitterades av PAXOS. For mer information om denna fraga, se Ocampo, D. G.
(2025), Stablecoin-related yields: some regulatory approaches.
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Potentiella problem relaterade till ett fall i virdet pa bakomliggande
tillgangar och ett brott mot kapitalkraven

Marknadsvardet pa de bakomliggande tillgangarna for stablecoins kommer att fluktu-
era Over tid. Detta leder till fragan om vad som hdander om marknadsvardet pa till-
gangarna sjunker sa att utgivaren bryter mot sina kapitalkrav.

Ett alternativ for utgivaren ar att tillféra nytt kapital. Ett annat alternativ ar att utgiva-
ren forsatts i konkurs. Hur konkursférfarandet kommer att se ut ar dnnu inte provat i
manga lander.

Det finns ocksa en fraga om hur ofta utgivarens kapitalsituation granskas. Om gransk-
ning inte kravs eller endast kravs en gang om aret kan det ta lang tid att upptacka ka-
pitalévertradelser.
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Centralbankernas politik gentemot
utgivare av stablecoins

Centralbankerna har en viktig roll nar det kommer till att faststalla en po-
licy gentemot utgivare av stablecoins.

| takt med att marknaden for stablecoins vaxer blir fragan om en lamplig central-
bankspolicy gentemot utgivare av stablecoins relevant. Tre fragor ar av speciellt in-
tresse:

e Utgivares tillgang till centralbankens avvecklingssystem.
e Anvandningen av centralbanksreserver som bakomliggande tillgang.
e Utgivarnas tillgang till centralbankens staende faciliteter och likviditetsstod.

Hittills har olika jurisdiktioner valt olika forhallningssatt. | EU &r utgivare av stablecoins
antingen kreditinstitut eller institut for elektroniska pengar. Dessa typer av institut in-
gar i gruppen av godkdnda deltagare i centralbankernas avvecklingssystem. MiCA tilla-
ter ocksa centralbanksreserver som bakomliggande tillgang. ECB och andra central-
banker i EU, daribland Riksbanken, har dock beslutat att inte tillata centralbanksreser-
ver som bakomliggande tillgang for stablecoins och erbjuder darfor inte instituten till-
gang till intradagskrediter eller stdende faciliteter fér detta.®> EU:s centralbanker ser
fordelarna med centralbanksreservernas riskfria karaktar som sdkerhet, men ocksa
vissa problem. Det finns en oro for att stablecoins som endast backas upp av central-
banksreserver skulle kunna marknadsféras som extremt sakra, vilket skulle paskynda
inforandet. Dessutom skulle stablecoins som endast har centralbanksreserver som
bakomliggande tillgang kunna undergrava effektiviteten och stabiliteten i det finansi-
ella systemet, som bygger pa bankernas férmaga att skapa krediter istéllet fér en mo-
dell med reserver som motsvara inlaningen.

| USA tillater GENIUS centralbanksreserver som bakomliggande tillgang. Tillgangen till
Feds avvecklingssystem och anvandningen av centralbanksreserver ar avgérs dock av
Feds policy. Fed har traditionellt begransat tillgangen till banker och andra kreditinsti-
tut. Det racker dock inte med att vara ratt sorts institut utan ocksa andra kriterier
maste vara uppfyllda.®® Det finns nu planer pa att dndra den hér policyn.®” Den fére-
slagna policyn gar ut pa att introducera en ny form av avvecklingskonton som skulle
goras tillgangliga under forenklade villkor i syfte att underlatta fér banker som framst
tillhandahaller betaltjanster. Dessa avvecklingskonton &r tankta att vara icke-

85 ECB, (2024), Eurosystem sets policy on access by non-bank payment service providers to its central bank
payment systems.

86 Fed har, som exempel, nekat tilltrade till sa kallade "narrow banks” som &r banker vars affarsmodell gar
ut pa att endast halla reserver hos centralbanken. Se Federal Reserve Board (n.d.), Master Accounts and
Services Database FAQs, and Yahoo News (2024), Fed denies TNB master account after 6 years.

87 Federal Reserve Board (2025), Opening remarks by Governor Waller at the Payments Innovation Confer-
ence.
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rantebarande och ha ett tak for att begransa storleken pa deras saldon. De skulle inte
ge tillgang till intradagskredit eller dagslanefacilitet.

| Storbritannien offentliggjordes 2023 ett forslag till regelverk fér systemviktiga stable-
coins.® Det kravde att utgivarna skulle backa upp sina stablecoins fullt ut med central-
banksreserver utan ranta. Den underliggande logiken bakom férslaget var tydlig: For
att undvika att stablecoins skapar systemrisker maste de vara helt fria fran [6ptids-,
kredit- och likviditetstransformation. Det enda sattet att uppna detta ar genom end-
ast ha centralbankspengar som bakomliggande tillgang. Forslaget inneholl ocksa be-
gransningar for individuella innehav av stablecoins, delvis for att begrdnsa de negativa
effekter som stablecoins med centralbanksreserver som bakomliggande tillgang kan
skapa i tider av kris. Det brittiska férslaget d&r dock aterigen under revidering.® Ett nytt
forslag forvantas tillata utgivare av stablecoins att investera en del av sina bakomlig-
gande tillgangar i kortfristiga statspapper, vilket gor det mojligt for dem att fa avkast-
ning pa dem. Det nya forslaget innehaller ocksa en likviditetsstodmekanism for att
hjalpa solventa systemviktiga utgivare av stablecoins att likvidera sina bakomliggande
tillgangar for att mojliggéra kundernas inlésen snabbt vid alla tidpunkter.

De olika valen i olika jurisdiktioner aterspeglar avvagningar. Utgivarnas direkta tillgang
till avvecklingssystem skulle kunna underlatta deras deltagande i system fér omedel-
bara betalningar, vilket mojliggér omedelbara kdp och inldsen av stablecoins (det vill
saga on- och off-ramping). Direkt tillgang skulle ocksa kunna mojliggéra betalningar
mellan stablecoins och bankkonton®® samt stddja olika initiativ for att gora stablecoins
mer enhetliga. Direkt tillgang forutsatter dock ocksa att utgivare av stablecoins star
under adekvat reglering och tillsyn. Utgivare av stablecoins maste ocksa folja lampliga
riskhanteringsrutiner s3 att sdkerheten i befintliga avvecklings- och betalningssystem
inte undergravs.

Centralbanksreserver som bakomliggande tillgang skulle kunna maojliggéra anvandning
av stablecoins utan att skapa systemrisker via |0ptids-, kredit- och likviditetstrans-
formation. Under perioder av stress kan dock stablecoins som backas upp av central-
bankspengar ses som sdkrare an inlaning i affarsbanker. Detta skulle kunna leda till ut-
floden fran affarsbanker till stablecoins, vilket diskuterades i tidigare avsnitt om ban-
kernas disintermedieringsrisk.

Om det inte &r tillatet att anvanda centralbankens reserver som bakomliggande till-
gangar uppstar fragor om hur man ska hantera riskerna i samband med andra till-
gangar. Bankinlaning har, till skillnad fran vardepappersinnehav, fordelen att de &r di-
rekt tillgangliga for inlésen och att det inte finns nagon risk for panikférsaljning. Bank-
inlaning som bakomliggande tillgang exponerar stablecoins for bankernas kreditrisker,
vilket vi s&g i fallet med Silicon Valley Bank.”* Anvdndningen av virdepapper som
bakomliggande tillgangar kan minska kreditriskerna, men ocksa leda till forseningar

88 Bank of England (2023), Regulatory regime for systemic payment systems using stablecoins and related
service providers.

8 Bank of England (2025), Not just token gestures - tal av Sarah Breeden.

% Se till exempel Monerium.

%1 For mer information, se till exempel S&P Global (2023), Stablecoins: A Deep Dive into Valuation and De-
pegging.
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vid inldsen och 6ka risken for panikforsaljningar. Centralbankerna har verktyg for att
minska risken for panikforsaljningar och stédja snabb inlésen vid alla tidpunkter.
Dessa stodatgarder maste dock vara tillrdckligt motiverade, och anvands vanligtvis

endast for att motverka systemomfattande risker som kan undergrédva det finansiella
systemets funktion.
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Avslutande ord

Stablecoins har potential att forbattra betaltjansterna. Detta far dock
inte ga ut over den finansiella stabiliteten, konsumentskyddet och fortro-
endet for pengar. Ett starkt internationellt samarbete skulle bidra stort
till att |6sa de aterstdende utmaningarna.

Stablecoins uppstod ursprungligen for att mojliggéra snabba 6verforingar av medel
mellan centraliserade handelsplattformer for kryptotillgdngar. An i dag anvinds de
framst inom kryptoekosystemet. Anvandningen i den reella varlden ar fortfarande be-
gransad, dven om den 6kar i snabb takt. Faktorer som aktivt stod fran den ameri-
kanska regeringen och tydligare regler varlden 6ver har bidragit till denna 6kning. Om
utvecklingen kommer att leda till en bredare anvandning ar fortfarande osakert.

Stablecoins ges framst ut av icke-banker och kan ge anvandarna tillgang till battre bet-
altjanster. Icke-banker ar inte nagot nytt, men stablecoins fungerar pa ett nytt satt: |
stallet for att forlita sig pa traditionella betalningsinfrastrukturer utnyttjar de 6ppna,
decentraliserade natverk som ursprungligen utformats for kryptotillgdngar utan
bakomliggande tillgangar. Dessa natverk mojliggor en separation mellan utgivning och
anvandning av pengar, vilket framjar specialisering, uppmuntrar konkurrens och po-
tentiellt driver innovation.

Loftet om battre betaltjanster far dock inte ga ut éver den finansiella stabiliteten, kon-
sumentskyddet och fortroendet for pengar. Stablecoins maste utvecklas till en valre-
glerad form av privata pengar kopplade till en officiell valuta. Aven om framsteg goérs
kvarstar flera problem. Dessa omfattar utgivarnas formaga att l6sa in stablecoins till
ett nominellt varde vid alla tidpunkter, risken for olaglig anvandning, integration med
befintliga betalningssystem for att sakerstalla att alla reglerade former av pengar be-
haller sitt varde i transaktioner samt adekvat konsumentskydd. Med tanke pa deras
globala karaktar kraver hanteringen av dessa utmaningar ett starkt internationellt
samarbete.
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BILAGA — Olika typer av pengar har olika

egenskaper

Tabell 4. Olika typer av pengar har olika egenskaper
En jamforelse mellan stablecoins och andra typer av pengar

Egen- Central- Kommersiella Icke-bankre- | Stablecoins Kryptoaktiva
skaper banks- bankers laterade pri- utan bakom-
pengar pengar vata pengar liggande till-
(e-pengar) gang
Utgivare Centralbank | Reglerade ban- | Icke-banker Icke-banker el- | Decentraliserat
ker enheter (t.ex. | ler banker protokoll
utgivare av
forbetalda
kort)
Fordran Centralbank | Utgivare (bank) | Utgivaren Utgivaren Ingen fordran,
pa ingen sdkerhet
Bakomlig- | Statlig ga- Delvis reserver | Stodd av Vanligtvis re- Ingen
gande till- | ranti (med kapital- utgivarens servtillgangar
gang och likviditets- balansrak- (fiat, vardepap-
krav), insatt- ning per etc.)
ningsgaranti
Risk Praktiskt ta- | Lag Hogre (utgi- Beror pa reser- | Hog
get riskfri (reglerad, for- varens insol- vens (volatilitet)
sdkrad) vensrisk) kvalitet och
segregering
Dagens Centrali- Bankens Sluten krets Blockchain/DLT | Blockchain/DLT
teknik serat sy- centraliserade
stem system
Anvand- Inhemskt92 Inomlands och Utgivarens Globalt, peer- Globalt, peer-
ningsom- gransoverskri- ekosystem to-peer to-peer
rade dande via
banknéatverk
Inlésen Obegransad | Obegrdnsad Begransad till | Inlésbar mot Kan inte
under normala | utgivarens officiell valuta |6sas in till no-
férhallanden, ekosystem (om minellt varde
begransad till reglerad och
insattningsga- solvent)
ranti
Syfte Avrakning, Betalningar, Betalningar Betalningar, Spekulation,
vardebeva- | sparande, kre- inom ekosy- anvandning av | investering
rande, be- dit stemet DeFi
talningar

92 Aven om det p3gar arbete fér att ka anvandningen av centralbankspengar éver gréinserna, till exempel
med TIPS cross-currency i EU
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